Valoración de opciones reales a través de equivalentes de certeza by Maya Ochoa, Cecilia
ISSN 1657-4206 I Vol. 18 I No. 39 I julio-diciembre 2014 I pp. 49-72 I Medellín-Colombia
* -
**
Valoración de opciones reales  
a través de equivalentes de certeza
Real Options Valuation Based on Certainty  
Equivalents
Cecilia Maya Ochoa*
Juli n Pareja Vasseur** 
Valoración de opciones reales a través de equivalentes de certeza
CECILIA MAYA OCHOA





de la aplicación de la tasa libre de riesgo, en particular, en mercados incompletos. Se 



















Basados en el modelo de equilibrio se encuentran dos metodologías de aproximación 
descontados a la tasa libre de riesgo. Ambas metodologías son, en general, catalogadas 
 del proyecto, sin incluir ni capturar la exis-
 
Real Op-
tions Approach - 
utiliza un argumento de no arbitraje para estimar las probabilidades de riesgo neutrales 
-
una opción real en un contexto de mercados incompletos, característicos de mercados 
emergentes. Para la ilustración de la metodología propuesta se plantea un caso del cual 
se extrae una serie de valiosas conclusiones.
-
tes aproximaciones a la valoración en mercados incompletos y se hace una revisión de 
CRRA
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1. Revisión de literatura
-
llar una mejor previsión e implementar planes que sean consecuentes con el objetivo 
y adaptabilidades que permitan solventar las posibles contingencias que se presen-




pendiente, el corporativo y el de mercado. Por el primero se entiende el riesgo de una 
-
-
Una de las principales metodologías desarrolladas para incluir estos riesgos en la valo-
riesgo. Para dicho ajuste se recurre generalmente al modelo de valoración de activos 
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Algunas de las críticas que se le anotan al modelo CAPM es el hecho de que la tasa ajus-
Risk Adjusted Discount Rate 
separación entre riesgo y tiempo, lo cual es una presunción implícita de que el riesgo no 
posibilidades de expansión, dilación o cierre. 
 
valoración alternativa construida sobre el 
opciones reales.
-
loración neutral al riesgo basado en el principio de no arbitraje. Para su aplicación, es 
El supuesto que subyace en la valoración neutral al riesgo es la existencia de mercados 
completos en los que pueden encontrarse siempre activos o proyectos replicativos, sin 
emergentes y hace indispensable, en el caso de mercados incompletos, el desarrollo de 
-
de los agentes particulares.
-
mación para mercados incompletos. Algunos de ellos parten de una evidencia empírica 
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Otra aproximación es el procedimiento RA, que pretende hallar una relación entre la tasa 
-




restricciones a ventas en corto, así como una derivación de la tasa mínima de descuen-
Finalmente, se pueden mencionar recientes metodologías que incluyen, entre otras, 
-




Nº 39 - Vol. 18 / julio-diciembre 2014
En contraste, en la siguiente sección se propone el desarrollo de una metodología alter-
nativa basada en EC, la cual incluye como precondición la posibilidad de estimar el valor 
limitación que plantean mercados incompletos.
2. Metodologia: Valoración de opciones reales con base en 
equivalentes de certeza
Se propone el uso de la metodología EC, que permite eliminar el paradigma de valora-
ción de riesgo neutral que generalmente no se cumple en valoración de opciones reales 
y mucho menos en mercados incompletos. Esta metodología consiste en ajustar los 
CAPM es que no necesita presuponer de un agen-
que permite separar el riesgo y el tiempo en la tasa de descuento.
Expected Utility Theory
-
tablece que el tomador de la decisión escoge entre alternativas con incertidumbre o 
los valores esperados de la utilidad.
En la implementación de esta teoría, a su vez, se tiene en cuenta que han sido plantea-
agentes, caracterizadas en general por el comportamiento que exhiben respecto a la 
presenten características de aversión relativa y absoluta tanto constante como decre-
exponencial y lineal, mostrando que solo estas exhiben aversión al riesgo absoluto cons-
Constant Absolute Risk Aversion
que presentan aversión al riesgo relativo constante, CRRA
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-
para la estimación de equivalentes de certeza, entre las que reporta la negativa ex-
ponencial u(x)=–e(x), negativa exponencial con exponente recíproco, u(x)=–e( 1 ), lo-
garítmica u(x)=ln(x), logarítmica aditiva u(x)=ln(x+a) u(x)=ax2+bx
u(x)=ax3+bx2+cx
La metodología planteada en este documento propone una valoración alternativa para 







sarrollar el proyecto solo en aquellos escenarios en los que el valor de este sea mayor 
que el valor de la inversión requerida. Con esta intención se consideran tres escenarios 
en los que el valor del proyecto crece, permanece estable o decrece de acuerdo con la 
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ble, especialmente en el caso de mercados incompletos con pocos activos negociables, 
la volatilidad al no tomar en consideración la correlación existente con otras variables 
importantes del proyecto. 
respectivo equivalente de certeza. Para ello, de acuerdo con EUT, se inicia calculando 
-
lidad particular del inversionista. Las utilidades resultantes se ponderan luego por las 
probabilidades asignadas, lo que genera una utilidad esperada. Posteriormente se halla 
emergentes. 
3. La función CRRA 
1 
1 La primera derivada es positiva y su segunda derivada es negativa.
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-
evidencia de que los individuos no son neutrales al riesgo, ni mucho menos pueden 
presentar de manera continua propensión al mismo, porque a largo plazo esto genera 
caracteriza a los agentes decrece con el bienestar. Sobre lo que no hay consenso es si 
la aversión relativa al riesgo es constante o si, por el contrario, varía con el bienestar 
et al.
-
absoluto constante y la aversión al riesgo relativo creciente, quedando entonces como 
2 
CRRA -
Entre las variadas razones que pueden mencionarse sobre esta escogencia se encuen-
CRRA resultan en un proceso de retornos de equi-
riesgo, siguen un proceso estacionario a pesar de que el producto de la economía crece 
de agregación, lo que permite conjugar en un agente representativo las actuaciones de 
3
2
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elasticidad de sustitución intertemporal constante de la CRRA -
rar la existencia de un crecimiento de equilibrio balanceado. 
 
4 sin embargo, esta 
-
rencias, lo que va en contravía de la evidencia sobre la existencia de la importante hetero-
et al.
et al. et al.
et al.
Para los cuestionarios de escogencia5 
al entrevistado opciones de arreglos con incertidumbre, tratando de obtener de este 
el valor relativo que le sería equivalente en una alternativa 100 % cierta, para con ello, 
deducir su actitud al riesgo. En los cuestionarios de asignación de precios, en cambio, la 
6 que el encuestado otorga 
a las alternativas riesgosas. 
4
5 En general, se usan experimentos con alternativas de escogencia entre un par de loterías o entre un 
completo ranking de conjunto de alternativas.
6
Willingness to pay, 
Willingness to buy,
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Como ejemplo de ello se puede mencionar la denominada “paradoja de Allains”,8 el 
9 evidencias de comportamientos contradicto-
10 
En particular se encuentra que gran parte de los inconvenientes planteados son ge-
nerados por problemas en la metodología de evaluación y que los individuos tienden 
a corregir las inconsistencias cuando se exponen al mercado o a otros individuos que 
-
7 La CRRA -
res pequeños de X, o para valores muy altos, los que son escasos y no deben obstaculizar su uso. El caso 
8










ticipando en la valoración de una posible inversión real y no en una prueba de laboratorio.
su estudio Andersen  et al.
-
CRRA
campo y otro circunscrito a pruebas de laboratorio, para el primero el valor se acerca a 0,63 
En la siguiente sección se presenta una aplicación de la metodología de equivalentes de 
CRRA.
4. Aplicación al caso de un proyecto de inversión
Energy through Real Options” et al.
asociada a invertir en un proyecto de construcción de una planta generadora de energía 
-
lución del mercado. Inicialmente el proyecto base se valora con la metodología FCD a 
partir de variables como la capacidad de generación, el costo de la inversión, el costo de 
operación y mantenimiento, el precio promedio de la electricidad, el capital de trabajo 
construcción del FCD 
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El precio de la energía se simula,11 ya que corresponde a una de las variable críticas del 








– X, 0), donde X es el valor de la inversión requerida para acometer el proyecto 
t. El inversionista ejecu-
de caja del mismo supera la inversión necesaria. A cada uno de los ingresos obtenidos 
de utilidad apropiada.12
A continuación se calcula la utilidad esperada ponderada, multiplicando cada valor por 
su respectiva probabilidad y a este valor resultante se le calcula el correspondiente 
13 Al tratarse de equi-
valentes de certeza, este valor es posible descontarlo a la tasa libre de riesgo para 
11 Oracle
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CRRA con un gamma de cero, asciende a 31.700.917, igual 
valor que el obtenido para la opción real al valorarla bajo riesgo neutral.
-
et al., 
la valoración tradicional. 
el caso cuando se trata de mercados incompletos. Adicionalmente, se encuentra que 
el valor de la opción real es sustancialmente menor que el valor obtenido bajo riesgo 
Conclusiones
Este documento propone el uso de la metodología de equivalentes de certeza para 
VPN -
se circunscribe al empleo de equivalentes de certeza bajo ROA, lo que nos permite re-





utilizar la tasa libre de riesgo como aquella que es justa y que nos permite estimar apro-
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proyecto en consecuencia.
CRRA en razón a sus 




importante resaltar, como se demuestra en el artículo, que en el caso de utilizar un valor 
en la cual subyace el concepto de neutralidad ante el riesgo. 
necesidad de asumir que se cumplen los supuestos para la valoración de riesgo neutral, 
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Apéndice
0 1 2 3 4 5 27 28 33 34
INGRESOS BRUTOS 66,044,738 66,044,738 66,044,738
COSTOS 7,493,897 7,493,897 7,493,897
DEPRECIACION 10,560,000
EBITDA 47,990,841 58,550,841 59,550,841
EBIT 47,467,795 47,467,795 58,550,841
IMPUESTOS (35%) 16,796,794 20,492,794 20,842,794
FLUJO DE CAJA LIBRE (1,000,000) (5,000,000) (25,400,000) (118,800,000) (118,800,000) 41,754,047 38,058,047 39,058,047
TIR 13.78% VP OPERACION 172,668,836
TASA DE DESCUENTO 14.00% VP INVERSIONES (175,456,193)
VP (1,787,357) (NO INVERTIR)
VPN (2,787,357)
AÑOS
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Paso 0 Paso 1 Paso 2 Paso 3 Paso 4
172,668,836 267,677,186 414,962,406 643,289,034 997,248,848
 172,668,836 267,677,186 414,962,406 643,289,034
 111,382,399 172,668,836 267,677,186 414,962,406
  111,382,399 172,668,836 267,677,186
  71,848,742 111,382,399 172,668,836
   71,848,742 111,382,399
   46,347,016 71,848,742
    46,347,016
    29,896,778
Valor de la opción real
Paso 0 Paso 1 Paso 2 Paso 3 Paso 4
31,700,917 81,701,173 192,803,079 403,447,524 743,016,848
 22,617,037 65,857,704 175,120,896 389,057,034
 3,605,821 12,993,183 46,136,457 160,730,406
  824,325 3,329,144 13,445,186
  0 0 0
   0 0
   0 0
    0
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